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1．はじめに
天候デリバティブは保険会社から商品を購入す
る取引と会社間のリスクスワップ取引に分けるこ
とができる。保険会社から商品を購入する場合は
価格の妥当性についての分析が必要であり，会社
間のリスクスワップ取引の場合は契約の妥当性に
ついての分析が必要である。いずれの分析におい
ても Burning Cost 法と確率分布法に分けて行う
ことが可能である。Burning Cost 法は過去の気
象データをもとに商品の価格を算出する方法であ
り，確率分布法は気象プロセスの定式化を行い，
そのもとでシミュレーションをして，その結果を
もとに商品の価格を算出する方法である。本稿は
後者の分析である。
確率分布法による分析において，気温プロセス
のモデル化が必要である。刈屋・山本・Tee・郷
古（2005）によれば，気温プロセスのモデル化は
複雑系決定論的力学系モデルと時系列分析モデル
という 2 通りの方法がある。さらに日次平均気温
の変動特徴として① 1 年間を通じた季節による周
期パターンが存在する。②日々の気温は，過去長
い期間をみると標準的（平均的）な値を中心に上
下に振動するように振る舞う。③連続した数日間
の気温変動の大きさの間には相関がある。（ボラ
ティリティ変動の相関）。④気球規模の温暖化傾
向が観測される（トレンド）。⑤日次平均気温は
緩やかに変化する傾向がある。（自己相関性）。⑥
将来も過去と同様の傾向が続くが挙げられる。時
系列分析を用いたものとして，刈屋・Tee・郷古
（2004A）がある。彼らは 2001 年に行われた東京
電力と東京ガスの夏季の気温リスクスワップ契約
の妥当性を分析するために平均気温プロセスの定
式化とそのもとでの気温シミュレーションを行っ
た。平均気温プロセスの定式化では日次平均気温
の変動特徴の②を考慮して，各日の過去の一定期
間の平均とそれによって説明できない部分に分け
て分析を行った。過去の一定期間の平均によって
説明できない部分について，⑤を考慮して，数日
前までの気温の影響を受けていると想定し，自己
回帰（Autoregressive, AR）モデルを適用した。
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さらに③を想定し，分散が変動するとして，ス
トキャスティック・ボラティリティ（Stochastic 
volatility, SV）モデルの１つである自己回帰条
件付き分散不均一（Autoregressive conditional 
heterokedasticity, ARCH）モデルを適用した。
SV モデルとして，ARCH モデル以外に刈屋・牛
山・遠藤（2003）は気温の過去の一定期間の平均
によって説明できない部分について SV と基準化
時系列に分解されること想定した。SV は時間 t
の多項式に従い，基準化時系列は AR モデルに従
うとして分析を行った。また，Tee（2012）は冬
における暖冬と厳冬のリスク回避の分析を行うた
め岩手県の 8 都市のそれぞれの気温プロセスの定
式化と気温シミュレーションを行った。その際，
分散変動について一般化自己回帰条件付き分散
不 均 一（Generalized autoregressive conditional 
heteroskedasticity, GARCH）モデルを用いた。
以上の分析は同一地域における 2 つの会社が気
温リスクスワップ契約を結んだ場合，契約の妥当
性を検証するために，その地域の気温についての
分析と気温シミュレーションを行うものである。
気温リスクスワップ取引は同一地点のみ行われる
ものではなく，実際，2002 年に東京電力と大阪
ガスが夏季の気温リスクスワップ契約を締結して
いる。この契約の妥当性を検証するために，刈屋・
Tee・郷古（2004B）は刈屋・牛山・遠藤（2003）
の SV と基準化変量を 2 変量の多変量自己回帰
（Vector autoregressive, VAR）モデルに拡張し
て気温プロセスの定式化を行った。本稿は岩手県
の異なる 2 地域にある企業が気温リスク契約を締
結することを想定し，契約の妥当性を分析するた
めに気温シミュレーションを行うことを目的とし
ている。刈屋・Tee・郷古（2004B）の定式化に
従い，岩手県の内陸 5 都市（二戸・盛岡・北上・
遠野・一関）と沿岸 4 都市（久慈・宮古・釜石・
大船渡）の平均気温について 2 地域ごとの分析を
行う。
本稿の構成は以下の通りである。2 節では用い
るデータについて述べる。3 節では気温プロセス
とその推定結果について述べる。4 節では気温シ
ミュレーションについて述べる。5 節では本稿を
まとめる。
2．データ
本稿は岩手県内の異なる 2 地点における異常気
象（猛暑と冷夏，厳冬と暖冬）による収益減少リ
スクの軽減のための気温リスクスワップ契約を想
定している。異なる 2 地点のリスクスワップ契約
は 2002 年 6 月に東京電力と大阪ガスが夏季を対
象に行った。刈屋・山本・Tee・郷古（2005）に
よれば，このような取引が可能となるのは，2 地
点の気温の相関が高い場合である。すなわち，東
京が猛暑となっているときは大阪も猛暑となる可
能性が高く，猛暑によって収益が増加する東京電
力は収益が減少する大阪ガスに契約時に約束した
補償額を支払う。逆に，2 地点がとも冷夏となっ
た場合，冷夏によって収益が増加する大阪ガスは
収益が減少する東京電力に契約時に約束した補償
額を支払う。
本稿は夏或いは冬の同じ気象条件において収益
構造が逆となる会社が存在することを想定してい
る。岩手県内で内陸と沿岸で比較的に人口の多い
都市を対象に分析を進める。内陸は二戸，盛岡，
北上，遠野と一関，沿岸は久慈，宮古，釜石と大
船渡である。観測対象の気象要件は平均気温と
し，気象庁の 1977 年 1 月 1 日から 2012 年 12 月
31 日までのデータ（13140 日）を使用する。なお，
うるう年の 2 月 29 日は無視する。
この期間において，観測できなかった日は上述
の都市順にそれぞれ 18 日，0 日，35 日，53 日，
193 日，46 日，25 日，93 日と 25 日である。観測
できなかった日が多い一関と釜石でも標本総数の
2% 満たないであることがわかる。これらの日は
各日の 35 年間の平均で代用する。
まず，相関係数を用いて 9 都市の気温の関係を
調べる。夏において各年の 7 月 1 日から 8 月 31 日
までの 62 日間の相関係数を計算する。35 年間の
相関係数のうち，表 2-1 から表 2-3 はそれぞれ最小
値，中央値と最大値を示している。表 2-1 から一
関とその他の都市の相関係数の最小値が他の都市
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と比べて小さいことがわかる。また，盛岡と北上
の相関係数の最小値でも 0.94 があることから両
地点の相関が非常に強いことがわかる。
35 年間のデータうち，表 2-2 から中央値が 0.7
以上あること，表 2-3 から最大値が 0.9 以上である
ことから，どの 2 地点間においても相関が強いこ
とがわかる。
図 2-1 は一関と他の都市との各年の相関係数を
グラフ化したものである。ここから一関と他の都
市との相関係数で最小値となっているのは 1978
年であることがわかる。また，全体を見ると，比
較的に相関が弱い宮古でも 1978 年以外は 0.65 以
上あることから一関は他の都市との相関が強いと
言える。
次に冬において 1 月 1 日から 2 月 28 日までの
59 日間の相関係数を計算する。表 2-4 から表 2-6
はそれぞれ最小値，中央値と最大値を示してい
る。表 2-4 から最小値でも 0.7 以上があり，表 2-5
から中央値でも 0.8 以上があることから，冬にお
いて相関が強いことがわかる。更に，夏と比べて
相関係数が高いこともわかる。以上のことから気
温リスクスワップ取引が可能と思われる。
そこで，本稿はリスクスワップ契約の妥当性を
検証するための気温プロセスの定式化を行う。 
表2-1　7月1日から8月31日までの62日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの最小値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.77 0.78 0.72 0.47 0.72 0.76 0.77 0.62
盛岡 0.94 0.89 0.60 0.45 0.39 0.46 0.56
北上 0.91 0.63 0.53 0.48 0.56 0.71
遠野 0.59 0.48 0.46 0.57 0.66
一関 0.50 0.37 0.45 0.59
久慈 0.86 0.82 0.74
宮古 0.84 0.66
釜石 0.76
表2-2　7月1日から8月31日までの62日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの中央値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.90 0.87 0.88 0.86 0.88 0.88 0.89 0.81
盛岡 0.97 0.96 0.93 0.82 0.77 0.85 0.84
北上 0.96 0.97 0.81 0.81 0.88 0.89
遠野 0.95 0.81 0.80 0.88 0.88
一関 0.86 0.85 0.91 0.93
久慈 0.95 0.92 0.89
宮古 0.95 0.86
釜石 0.93
表2-3　7月1日から8月31日までの62日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの最大値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.95 0.94 0.95 0.93 0.96 0.96 0.95 0.90
盛岡 0.99 0.98 0.97 0.92 0.90 0.93 0.93
北上 0.98 0.99 0.94 0.91 0.94 0.96
遠野 0.98 0.92 0.91 0.94 0.94
一関 0.95 0.92 0.95 0.97
久慈 0.98 0.97 0.94
宮古 0.98 0.94
釜石 0.97
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図2-1　一関と他の都市との各年の7月1日から8月31日までの62日間の相関係数
表2-4　1月1日から2月28日までの59日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの最小値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.86 0.74 0.79 0.71 0.78 0.85 0.81 0.82
盛岡 0.91 0.91 0.88 0.72 0.81 0.80 0.85
北上 0.90 0.91 0.68 0.74 0.76 0.74
遠野 0.87 0.68 0.76 0.79 0.79
一関 0.69 0.76 0.76 0.84
久慈 0.81 0.80 0.82
宮古 0.90 0.89
釜石 0.90
表2-5　1月1日から2月28日までの59日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの中央値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.94 0.90 0.90 0.90 0.93 0.93 0.91 0.92
盛岡 0.97 0.96 0.95 0.91 0.91 0.90 0.93
北上 0.96 0.96 0.89 0.87 0.88 0.90
遠野 0.94 0.88 0.89 0.90 0.92
一関 0.89 0.88 0.89 0.92
久慈 0.94 0.92 0.92
宮古 0.97 0.95
釜石 0.96
表2-6　1月1日から2月28日までの28日間の2都市間の35年間の相関係数のうちの最大値
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.96 0.96 0.97 0.95 0.97 0.97 0.96 0.97
盛岡 0.99 0.99 0.98 0.96 0.96 0.96 0.97
北上 0.98 0.99 0.96 0.94 0.95 0.96
遠野 0.98 0.96 0.96 0.96 0.97
一関 0.94 0.94 0.95 0.96
久慈 0.98 0.95 0.96
宮古 0.99 0.99
釜石 0.99
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3．気温プロセスの定式化
（1）　定式化
本稿は 2 地点の気温をもとにリスクスワップを
行うことを想定しているため，2 地点の気温に相
関があることを前提としている。用いるモデルは
刈屋・Tee・郷古（2004B）の 2 変量の SV（ストキャ
スティック・ボラティリティ）モデルである。
刈屋・Tee・郷古（2004B）では各都市の日次
平均気温 yyr,t のプロセスは
 
の形をもつモデルに従うと想定する。（3.1）式は
ある年（yr）の t 日の平均気温が季節変動 yt とそ
れ以外の部分 sN,tVyr,t によって説明されることを
示している。季節変動 yt は
のように考える。これは t 日の季節変動を t 日に
おける N 年間の平均とすることを表している。
これが刈屋・山本・Tee・郷古（2005）でいう日々
の気温は，過去長い期間みると標準的（平均的）
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図3-1　2011年以降の二戸の各日の平均気温と各日の36年平均
図3-2　2011年以降の盛岡の各日の平均気温と各日の36年平均
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な値を中心に上下に振動するように振る舞うこと
に相当する部分である。但し，ここでは地球規模
の温暖化傾向を考慮していない。図 3-1 と図 3-2
は二戸と盛岡の 2011 年以降の各日の平均気温の
推移と各日の 36 年平均を示している。確かに平
均値を中心に上限に振動していることがわかる。
また，他の都市も同じことが言える。
　次に季節変動によって説明できない部分は sN,t
と Vyr,t に分解でき，以下のように定義される。
 
 
sN,t は t日のN年間から求める標準偏差であり，
各日（n=365）が異なることから分散が変動する
ことを表す SV である。Vyr,t は平均が 0，分散が
1 となる基準化時系列（n=13140）であり，sN,t と
独立である。sN,t と Vyr,t について以下のように定
式化を行う。
sN,t は（3.5）式に示すように，時間 t の指数関
数とそれによって説明できない部分からなると想
定する。これが刈屋・山本・Tee・郷古（2005）
でいう連続した数日間の気温変動の大きさの間に
は相関がある（ボラティリティ変動の相関）に相
当する部分である。図 3-1 と図 3-2 から変動が大
きいことを見て取れる。他の都市も同じことが言
える。また，両市の平均気温の変動が似ているこ
とも見てとれる。
 
実際推定するときは，sN,t について対数変換を
行い，時間 t の多項式に回帰する。残差項 wN,t に
ついて，2 地点のリスクスワップの検証のための
定式化を考慮し，VAR（vector autoregressive，
多変量自己回帰）モデルを想定する。各都市の
sN,t について推定を行い，その残差について
2 変量の VAR モデルを考える。（3.6）式はそれ
ぞれの残差が自分の過去の値のみならず，もう一
変数の過去の値の影響を受けることを示してい
る。l は過去への依存期間のラグ数であり，Bi は
2 × 2 のパラメーター行列である。
Vyr,t は 2 変量の VAR モデルを考える。
（3.7）式はそれぞれの基準化変時系列の自分の
過去の値のみならず，もう一変数の過去の値の影
響を受けることを示している。m は過去への依
存期間のラグ数であり，Ci は 2 × 2 のパラメー
ター行列である。これが刈屋・山本・Tee・郷古
（2005）でいう日次平均気温は緩やかに変換する
傾向がある（自己相関性）に相当する部分である。
但し，ここでは自己相関性のみならず，もう 1 つ
の変数の影響も受けることを想定している。
（2）　推定結果
（ⅰ）sN,t の推定結果
SV である sN,t は（3.8）式のように対数変換を
行い，時間 t の p 次の多項式に回帰する。
次数 p に関して 1 から 10 までの推定を行い，
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最少 SBIC（シュワルツの情報統計量）をもたら
す次数を最適モデルとして選択する。推定結果は
表 3-1 と 3-2 に示してある通り，最少 SBIC をも
たらした時間 t の多項式の次数は二戸，盛岡・久
慈・宮古・釜石が 10，一関・大船渡が 9，北上が
3，遠野が 2 である。自由度修正済み決定係数 R2
を見ると最高は宮古の 0.45 であり，最低は北上
の0.06であることから，説明力が高いと言えない。
（ⅱ）wN,t の推定結果
次に，（3.8）式で時間 t の多項式によって説明
できなかった部分 wN,t について 2 変数の VAR
モデル，（3.6）式を推定する。表 3-3 は各都市の
wN,t の相関を示してあり，相関は 0.6 以上があり，
強いことがわかる。2 変数の VAR モデルのラグ
の次数は 1 から 20 までを推定し，最少 SBIC を
もたらす次数を最適モデルとして選択する。9 都
市の気温について 2 変数の VAR モデルを推定す
るため，36 通りの分析となる。SBIC により，選
択されたモデルの結果を表3-4から表3-10に示す。
盛岡・北上と盛岡・遠野が VAR（2）モデルが
選択された以外は，VAR（1）モデルが選択され
た。表に示してある VAR モデルの係数 b111 は第
1 説明変数に対する自己の一期前の値の影響を表
している。b112 は第 1 説明変数に対する第 2 説明
変数の一期前の値の影響を表している。b121 は第
2 説明変数に対する第 1 説明変数の一期前の値の
影響を表している。b122 は第 2 説明変数に対する
自己の一期前の値の影響を表している。係数の最
初の添字が 2 のときは，それぞれの 2 期前の値の
影響を表している。表の t- 値からわかるように，
選択されたモデルの係数はすべて有意とならず，
互いの影響を受けているよりもどちらか一方がも
う 1 つの変数に影響を与えているパターンが多
く，互いの影響を受けないパターンもある。また，
自由度調整済決定係数から説明力があまり高くな
いこともわかる。
（ⅲ）Vyr,t の推定結果
最後に，基準化時系列 Vyr,t の VAR の推定結
果を示す。表 3-11 は各都市の Vyr,t の相関を示し
てあり，相関は 0.8 以上があり，強いことがわか
る。2 変数の VAR モデルについても（3.7）式を
もとにラグの次数を１から 20 までを推定し，最
少 SBIC をもたらす次数を最適モデルとして選択
する。Vyr,t の推定結果を表 3-12 から表 3-18 に示
す。表にある係数 c の最初の添字はラグを表し，
例えば 1 は一期前の値の影響を表している。続け
て 2 桁の添字は wN,t の係数と同じ解釈である。
wN,t の推定結果と同様に，選択されたモデルの
すべての係数が有意とならない。各方程式の自由
度調整済決定係数が 0.4 以上あることから，互い
にの影響を考慮した方がよいであることがわか
る。しかし，その他の要因の可能性があることも
示唆している。
4．気温シミュレーション
（1）シミュレーションの手順
前節では 1976 年 1 月 1 日から 2012 年 12 月 31
日までの平均気温を用いて推定を行った。本節
は前節の推定結果をもとに 2013 年 1 月 1 日から
2013 年 12 月 31 日までの 1 年間の気温シミュレー
ションを行う。ここでは前節の推定によって得ら
れた残差を用いて，残差の経験分布に基づくエン
ピリカル・モンテカルロ・シミュレーションを行
う。シミュレーションの手順は以下の通りである。
（ⅰ）経験分布による乱数の発生
（3.6）式の残差 と は相関があり，乱数
を発生させるために相関を除去する必要がある。 
と の分散共分散行列をΩとすると，コレス
キー分解によって，Ωを に分解で
き， と は によって分解
できる。ε1t とε2t は相関のない系列である。そ
こで， を によって得ることが
できる。また，（3.7）式の残差 と も同様
な操作によって，乱数の発生に必要な系列を作成
することができる。
乱数の発生は刈屋・遠藤・牛山（2003）に従い，
以下の手順となる。
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表3-1　岩手県内陸5都市の の推定結果
二戸 盛岡 北上 遠野 一関
回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値
a0 0.90 11.59 0.85 11.60 0.94 35.06 1.15 56.26 0.71 9.93
a1 6.26 1.18 7.00 1.41 0.59 2.54 -0.69 -7.41 15.42 3.82
a2 -54.62 -0.46 -83.45 -0.75 -1.91 -3.55 0.64 7.12 -296.20 -4.01
a3 -296.50 -0.24 61.92 0.05 1.46 4.15 2623.90 4.20
a4 6357.06 0.90 4085.98 0.62 -12506.23 -4.35
a5 -35949.67 -1.48 -27878.73 -1.22 34667.21 4.46
a6 103312.10 1.97 86110.00 1.74 -57486.79 -4.55
a7 -170034.70 -2.38 -147419.40 -2.19 56095.35 4.59
a8 162194.80 2.72 144167.30 2.56 -29664.43 -4.61
a9 -83479.54 -3.00 -75476.93 -2.88 6552.05 4.60
a10 17945.08 3.24 16426.47 3.15
R 2 0.31 0.19 0.06 0.13 0.12
SBIC -1.19 -1.31 -1.23 -1.22 -1.14
表3-2　岩手県沿岸4都市の の推定結果
久慈 宮古 釜石 大船渡
回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値 回帰係数 t- 値
a0 0.84 10.28 0.88 10.76 0.90 11.17 0.79 10.96
a1 3.77 0.68 1.33 0.24 0.36 0.07 12.31 3.04
a2 -17.69 -0.14 43.42 0.35 63.32 0.52 -253.46 -3.42
a3 -584.52 -0.46 -1255.38 -0.98 -1346.51 -1.06 2323.46 3.71
a4 7696.34 1.05 11923.65 1.62 11673.22 1.60 -11315.09 -3.93
a5 -40074.53 -1.58 -56022.00 -2.20 -52821.26 -2.10 31908.48 4.10
a6 112121.60 2.05 149111.90 2.71 138124.60 2.54 -53725.18 -4.24
a7 -182838.00 -2.45 -235962.70 -3.15 -216601.20 -2.92 53143.53 4.34
a8 174053.20 2.80 220052.60 3.52 200994.80 3.25 -28435.99 -4.41
a9 -89695.92 -3.10 -111680.50 -3.84 -101711.50 -3.53 6342.16 4.45
a10 19336.00 3.35 23787.87 4.10 21624.39 3.77
R 2 0.28 0.45 0.35 0.26
SBIC -1.1 -1.09 -1.12 -1.13
表3-4　  のVARモデルの推定結果（1）
二戸 盛岡 二戸 北上 二戸 遠野 二戸 一関 二戸 久慈
b111 b121 0.54 0.39 0.49 0.21 0.47 0.26 0.48 0.30 0.45 0.33
t- 値 6.30 5.00 7.22 3.11 6.81 3.84 7.09 4.30 5.84 4.05
b112 b122 -0.19 0.08 -0.14 0.34 -0.10 0.28 -0.13 0.21 -0.08 0.07
t- 値 -2.05 0.93 -2.07 5.22 -1.55 4.24 -1.90 3.08 -1.02 0.95
R 2 0.16 0.22 0.16 0.25 0.16 0.23 0.16 0.20 0.15 0.14
各式の SBIC -1.51 -1.70 -1.51 -1.55 -1.50 -1.51 -1.51 -1.49 -1.50 -1.40
VAR の SBIC -4.22 -3.75 -3.66 -3.62 -3.73
表3-3　 の相関係数
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.82 0.71 0.71 0.71 0.78 0.83 0.79 0.72
盛岡 0.88 0.85 0.88 0.7 0.71 0.74 0.78
北上 0.91 0.89 0.66 0.63 0.69 0.79
遠野 0.87 0.66 0.65 0.72 0.81
一関 0.69 0.68 0.74 0.86
久慈 0.86 0.82 0.77
宮古 0.92 0.78
釜石 0.85
表3-5　  のVARモデルの推定結果（2）
二戸 宮古 二戸 釜石 二戸 大船渡 盛岡 北上 盛岡 遠野
b111 b121 0.53 0.48 0.59 0.52 0.48 0.41 0.46 0.09 0.51 0.16
t- 値 6.22 5.43 7.52 6.39 6.95 5.91 3.90 0.74 4.80 1.39
b211 b221 -0.11 -0.36 -0.18 -0.36
t- 値 -0.98 -2.96 -1.71 -3.19
b112 b122 -0.16 -0.07 -0.24 -0.10 -0.12 0.07 0.02 0.43 -0.03 0.34
t- 値 -1.97 -0.76 -3.17 -1.30 -1.79 1.04 0.17 3.74 -0.34 3.26
b212 b222 -0.03 0.22 0.03 0.25
t- 値 -0.29 1.91 0.37 2.43
R 2 0.16 0.16 0.17 0.18 0.16 0.20 0.18 0.25 0.18 0.22
各式の SBIC -1.51 -1.42 -1.52 -1.46 -1.50 -1.49 -1.62 -1.52 -1.62 -1.46
VAR の SBIC -3.92 -3.81 -3.59 -4.78 -4.49
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表3-6　  のVARモデルの推定結果（3）
盛岡 一関 盛岡 久慈 盛岡 宮古 盛岡 釜石 盛岡 大船渡
b111 b121 0.44 0.23 0.35 0.05 0.37 0.07 0.42 0.18 0.43 0.25
t- 値 4.36 2.13 5.16 0.69 5.44 0.87 5.86 2.20 5.55 2.94
b211 b221 -0.02 0.22 0.09 0.29 0.06 0.27 0.00 0.17 -0.01 0.18
t- 値 -0.22 2.25 1.46 4.15 0.96 3.87 -0.06 2.33 -0.19 2.31
R 2 0.17 0.17 0.17 0.10 0.17 0.10 0.17 0.09 0.17 0.14
各式の SBIC -1.64 -1.46 -1.64 -1.36 -1.64 -1.34 -1.64 -1.36 -1.64 -1.42
VAR の SBIC -4.43 -3.61 -3.63 -3.71 -3.88
表3-7　  のVARモデルの推定結果（4）
北上 遠野 北上 一関 北上 久慈 北上 宮古 北上 釜石
b111 b121 0.48 0.06 0.65 0.13 0.44 -0.01 0.46 -0.02 0.50 0.05
t- 値 4.27 0.53 6.42 1.25 7.20 -0.09 7.70 -0.29 7.91 0.68
b211 b221 0.00 0.40 -0.19 0.29 0.06 0.33 0.03 0.33 -0.04 0.26
t- 値 0.03 3.55 -1.88 2.75 0.92 4.93 0.55 5.10 -0.56 3.76
R 2 0.23 0.20 0.23 0.17 0.23 0.10 0.23 0.10 0.23 0.08
各式の SBIC -1.52 -1.47 -1.53 -1.45 -1.52 -1.36 -1.52 -1.34 -1.52 -1.35
VAR の SBIC -4.72 -4.63 -3.46 -3.40 -3.54
表3-8　  のVARモデルの推定結果（5）
北上 大船渡 遠野 一関 遠野 久慈 遠野 宮古 遠野 釜石
b111 b121 0.51 0.16 0.59 0.14 0.42 0.03 0.43 -0.01 0.49 0.02
t- 値 6.81 1.97 6.35 1.51 6.79 0.40 7.00 -0.23 7.29 0.33
b211 b221 -0.04 0.23 -0.16 0.28 0.05 0.30 0.04 0.33 -0.05 0.28
t- 値 -0.54 2.94 -1.70 2.95 0.80 4.61 0.60 4.96 -0.70 3.83
R 2 0.23 0.13 0.21 0.17 0.21 0.10 0.20 0.10 0.20 0.08
各式の SBIC -1.52 -1.41 -1.47 -1.45 -1.47 -1.36 -1.47 -1.34 -1.47 -1.35
VAR の SBIC -3.84 -4.36 -3.38 -3.38 -3.58
表3-9　  のVARモデルの推定結果（6）
遠野 大船渡 一関 久慈 一関 宮古 一関 釜石 一関 大船渡
b111 b121 0.49 0.15 0.35 -0.04 0.36 -0.06 0.40 0.01 0.34 0.16
t- 値 6.18 1.81 5.28 -0.58 5.55 -0.81 5.67 0.09 3.58 1.60
b211 b221 -0.05 0.23 0.08 0.35 0.07 0.35 0.01 0.29 0.08 0.22
t- 値 -0.60 2.80 1.23 5.08 1.01 5.20 0.09 3.88 0.81 2.29
R 2 0.20 0.13 0.17 0.10 0.16 0.10 0.16 0.08 0.16 0.13
各式の SBIC -1.47 -1.41 -1.45 -1.36 -1.45 -1.34 -1.45 -1.35 -1.45 -1.40
VAR の SBIC -3.91 -3.45 -3.43 -3.59 -4.11
表3-10　  のVARモデルの推定結果（7）
久慈 宮古 久慈 釜石 久慈 大船渡 宮古 釜石 宮古 大船渡 釜石 大船渡
b111 b121 0.24 0.08 0.36 0.17 0.36 0.16 0.58 0.35 0.40 0.14 0.31 -0.01
t- 値 2.45 0.80 4.23 1.93 4.57 2.13 4.51 2.72 5.00 1.79 3.21 -0.13
b211 b221 0.09 0.25 -0.05 0.16 -0.04 0.23 -0.29 -0.03 -0.11 0.25 -0.01 0.37
t- 値 0.94 2.49 -0.60 1.80 -0.56 3.02 -2.23 -0.24 -1.34 3.13 -0.16 3.95
R 2 0.10 0.10 0.10 0.09 0.10 0.13 0.11 0.10 0.10 0.13 0.08 0.12
各式の SBIC -1.36 -1.34 -1.36 -1.36 -1.36 -1.41 -1.36 -1.37 -1.35 -1.41 -1.35 -1.40
VAR の SBIC -4.00 -3.76 -3.61 -4.57 -3.70 -4.06
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表3-11　  の相関係数
盛岡 北上 遠野 一関 久慈 宮古 釜石 大船渡
二戸 0.91 0.87 0.88 0.85 0.89 0.91 0.89 0.85
盛岡 0.97 0.95 0.93 0.83 0.84 0.86 0.87
北上 0.96 0.96 0.83 0.82 0.86 0.89
遠野 0.94 0.83 0.84 0.88 0.90
一関 0.84 0.83 0.88 0.91
久慈 0.93 0.90 0.89
宮古 0.95 0.89
釜石 0.93
表3-12　 のVARモデルの推定結果（1）
二戸 盛岡 二戸 北上 二戸 遠野 二戸 一関 二戸 久慈
c111 c121 0.73 0.46 0.75 0.47 0.83 0.50 0.80 0.50 0.89 0.55
t- 値 44.78 29.96 53.38 36.09 57.71 36.73 60.47 42.06 59.06 37.27
c211 c221 -0.34 -0.34 -0.32 -0.31 -0.31 -0.29 -0.30 -0.29 -0.31 -0.26
t- 値 -19.20 -20.84 -20.87 -21.50 -18.77 -18.78 -20.23 -21.75 -18.07 -15.78
c311 c321 0.15 0.12 0.15 0.10 0.14 0.10 0.15 0.09 0.15 0.09
t- 値 8.50 6.98 9.75 6.60 8.53 6.38 9.80 6.54 8.42 5.53
c411 c421 -0.05 -0.05 -0.05 -0.06 -0.05 -0.06 -0.05 -0.07 -0.07 -0.08
t- 値 -2.84 -2.95 -3.23 -4.01 -2.86 -3.99 -3.56 -5.20 -3.94 -4.59
c511 c521 0.04 0.03 0.05 0.02 0.04 0.02 0.05 0.02 0.03 0.01
t- 値 2.32 1.62 3.24 1.22 2.46 1.15 3.33 1.37 1.52 0.58
c611 c621 0.02 -0.01 0.01 -0.02 0.01 -0.03 0.01 -0.03 0.02 -0.01
t- 値 0.91 -0.48 0.88 -1.66 0.63 -2.45 0.96 -2.24 1.02 -0.57
c711 c721 0.02 -0.01 0.03 -0.01 0.02 -0.02 0.02 -0.01
t- 値 1.25 -0.32 1.66 -0.69 1.06 -1.11 1.15 -0.32
c811 c821 0.00 -0.04 0.00 -0.05 0.00 -0.05 0.00 -0.04
t- 値 -0.06 -2.55 0.00 -3.65 0.12 -4.11 -0.05 -2.47
c112 c122 0.05 0.39 0.04 0.38 -0.07 0.35 -0.03 0.36 -0.14 0.25
t- 値 3.09 23.89 2.40 27.37 -4.73 23.95 -2.03 27.46 -8.93 16.44
c212 c222 0.10 0.11 0.09 0.09 0.09 0.06 0.08 0.07 0.09 0.05
t- 値 5.62 6.37 5.80 6.24 5.55 3.84 5.41 5.19 5.72 3.01
c312 c322 -0.04 -0.02 -0.05 0.01 -0.02 0.02 -0.04 0.02 -0.02 0.03
t- 値 -2.13 -0.90 -2.87 0.39 -1.46 1.33 -2.66 1.39 -1.35 1.86
c412 c422 0.01 0.02 0.01 0.03 0.01 0.03 0.02 0.05 0.03 0.04
t- 値 0.45 0.88 0.62 2.13 0.31 1.87 1.16 3.38 1.72 2.59
c512 c522 0.00 0.01 -0.02 0.01 0.00 0.02 -0.02 0.00 0.01 0.03
t- 値 -0.11 0.65 -0.99 0.68 -0.09 0.98 -1.20 0.18 0.87 1.83
c612 c622 -0.01 0.02 0.00 0.04 0.02 0.06 0.00 0.05 -0.01 0.03
t- 値 -0.28 0.98 0.02 2.77 1.28 4.63 0.14 3.57 -0.47 1.61
c712 c722 -0.02 0.01 -0.03 0.02 -0.02 0.03 -0.02 0.01
t- 値 -1.35 0.83 -1.99 1.04 -1.19 1.81 -1.13 0.55
c812 c822 0.04 0.08 0.04 0.09 0.04 0.08 0.04 0.08
t- 値 2.17 4.85 2.77 6.50 2.76 6.81 2.43 5.50
R 2 0.46 0.53 0.46 0.55 0.46 0.52 0.46 0.56 0.47 0.48
各式の SBIC 2.20 2.06 2.20 2.03 2.20 2.08 2.20 2.00 2.19 2.16
VAR の SBIC 3.00 3.27 3.26 3.37 3.26
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表3-13　 のVARモデルの推定結果（2）
二戸 宮古 二戸 釜石 二戸 大船渡 盛岡 北上 盛岡 遠野
c111 c121 0.90 0.62 0.92 0.60 0.87 0.58 0.67 0.32 0.78 0.42
t- 値 54.80 37.57 60.28 40.17 66.54 46.15 26.71 12.92 35.43 18.94
c211 c221 -0.25 -0.29 -0.25 -0.29 -0.28 -0.27 -0.03 -0.01
t- 値 -13.54 -15.57 -14.66 -16.71 -18.22 -18.66 -1.21 -0.22
c311 c321 0.12 0.09 0.12 0.08 0.14 0.10 0.00 -0.02
t- 値 6.70 5.11 6.62 4.85 8.93 7.07 0.13 -0.90
c411 c421 -0.08 -0.08 -0.06 -0.08 -0.05 -0.06
t- 値 -4.08 -4.24 -3.27 -4.89 -3.15 -4.35
c511 c521 0.05 0.01 0.03 -0.01 0.03 0.00
t- 値 2.84 0.75 1.85 -0.82 2.18 -0.01
c611 c621 0.00 -0.02 0.01 -0.02
t- 値 0.27 -1.17 0.39 -1.29
c711 c721 0.01 -0.02 0.01 -0.02
t- 値 0.40 -1.42 0.57 -1.45
c811 c821 0.00 -0.05 0.02 -0.02
t- 値 -0.03 -3.09 1.18 -1.79
c112 c122 -0.14 0.19 -0.18 0.20 -0.13 0.26 0.02 0.39 0.00 -0.04
t- 値 -8.65 11.47 -11.56 13.26 -9.31 19.57 0.98 15.65 -0.02 -1.65
c212 c222 0.02 0.03 0.04 0.04 0.07 0.03 0.03 0.01
t- 値 1.12 1.71 2.38 2.42 4.86 2.02 1.10 0.32
c312 c322 0.01 0.05 0.01 0.07 -0.02 0.03 0.00 -0.03
t- 値 0.82 3.03 0.85 4.04 -1.46 1.87 0.13 -1.55
c412 c422 0.03 0.03 0.01 0.04 0.01 0.02
t- 値 1.55 1.56 0.86 2.53 0.70 1.80
c512 c522 0.01 0.04 0.01 0.06 0.01 0.04
t- 値 0.60 2.73 0.56 3.40 0.50 2.96
c612 c622 0.01 0.03 0.01 0.04
t- 値 0.61 2.09 0.66 2.81
c712 c722 0.00 0.03 -0.01 0.02
t- 値 -0.30 1.79 -0.66 1.69
c812 c822 0.03 0.09 0.02 0.06
t- 値 2.25 5.92 1.32 4.63
R 2 0.46 0.46 0.47 0.48 0.47 0.50 0.48 0.49 0.50 0.49
各式の SBIC 2.19 2.19 2.19 2.16 2.19 2.12 2.15 2.13 2.13 2.15
VAR の SBIC 3.12 3.23 3.51 2.03 2.43
表3-14　 のVARモデルの推定結果（3）
盛岡 一関 盛岡 久慈 盛岡 宮古 盛岡 釜石 盛岡 大船渡
c111 c121 0.72 0.31 0.69 0.27 0.67 0.30 0.69 0.33 0.75 0.40
t- 値 43.37 19.04 53.75 19.76 51.80 21.75 50.58 22.70 52.77 27.03
c211 c221 -0.09 -0.05 -0.06 -0.06 -0.03 -0.06 -0.08 -0.06
t- 値 -6.51 -3.14 -3.87 -4.12 -2.10 -3.44 -5.20 -3.60
c311 c321 0.03 0.01 0.03 0.00 0.02 -0.03 0.04 0.00
t- 値 2.16 0.61 2.47 0.32 1.13 -2.05 2.53 0.13
c112 c122 -0.03 0.41 0.12 0.51 0.15 0.48 0.12 0.45 0.04 0.38
t- 値 -1.91 24.76 9.99 39.39 12.76 37.36 9.10 33.00 2.92 26.80
c212 c222 -0.12 -0.15 -0.17 -0.17 -0.19 -0.17 -0.12 -0.14
t- 値 -9.11 -10.43 -13.51 -12.63 -13.98 -11.73 -8.21 -9.54
c312 c322 0.08 0.09 0.08 0.11 0.09 0.15 0.06 0.10
t- 値 6.13 7.29 6.28 8.17 7.03 10.69 4.59 6.89
R 2 0.48 0.50 0.50 0.44 0.50 0.43 0.50 0.44 0.49 0.45
各式の SBIC 2.15 2.12 2.12 2.23 2.12 2.26 2.12 2.24 2.13 2.21
VAR の SBIC 2.76 3.57 3.58 3.45 3.37
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表3-15　 のVARモデルの推定結果（4）
北上 遠野 北上 一関 北上 久慈 北上 宮古 北上 釜石
c111 c121 0.59 0.26 0.69 0.35 0.62 0.21 0.60 0.24 0.60 0.27
t- 値 25.72 11.09 29.05 14.83 48.74 15.77 48.66 17.97 44.17 18.76
c211 c221 0.14 0.15 0.01 -0.01 -0.03 0.00 -0.01 -0.01 0.03 0.01
t- 値 5.76 6.21 0.41 -0.24 -1.96 0.13 -0.48 -0.81 1.74 0.64
c311 c321 -0.04 -0.07 0.02 -0.03 0.03 -0.01 0.04 -0.02 0.01 -0.05
t- 値 -1.53 -2.85 0.91 -1.20 2.15 -0.52 3.56 -1.42 0.82 -3.05
c411 c421 0.04 0.00 -0.02 -0.06 0.01 -0.01
t- 値 1.75 0.08 -0.85 -2.22 0.64 -0.56
c511 c521 0.02 -0.01 0.01 -0.02 -0.01 -0.02
t- 値 0.89 -0.25 0.58 -0.85 -0.73 -1.25
c611 c621 0.03 -0.01 0.01 -0.02 0.03 0.01
t- 値 1.25 -0.29 0.43 -0.93 2.10 0.89
c711 c721 -0.02 -0.05 -0.01 -0.04
t- 値 -0.62 -1.85 -0.49 -2.29
c811 c821 0.04 -0.01 0.06 0.02
t- 値 1.59 -0.50 4.59 1.22
c112 c122 0.18 0.51 0.07 0.42 0.20 0.55 0.22 0.53 0.21 0.49
t- 値 8.18 22.14 2.74 17.56 16.46 43.25 19.60 42.94 16.38 36.20
c212 c222 -0.30 -0.32 -0.16 -0.15 -0.16 -0.18 -0.20 -0.21 -0.23 -0.22
t- 値 -12.87 -13.18 6.45 5.80 -12.79 -12.97 -16.25 -15.57 -17.19 -15.51
c312 c322 0.11 0.14 0.05 0.10 0.07 0.10 0.06 0.11 0.08 0.15
t- 値 4.67 5.93 1.79 4.01 6.00 7.54 5.19 9.03 6.21 10.15
c412 c422 -0.05 -0.01 0.02 0.06 -0.03 -0.02
t- 値 2.05 0.54 0.75 2.19 -2.36 -1.19
c512 c522 -0.01 0.02 0.00 0.03 0.04 0.05
t- 値 -0.40 0.83 -0.13 1.07 2.69 3.47
c612 c622 0.02 0.05 0.02 0.06 -0.01 0.01
t- 値 0.73 2.01 0.83 2.25 -0.74 0.65
c712 c722 0.01 0.04 0.01 0.02
t- 値 0.37 1.61 0.57 1.62
c812 c822 0.01 0.06 -0.02 0.04
t- 値 0.36 2.43 -1.43 2.60
R 2 0.50 0.48 0.50 0.50 0.51 0.44 0.51 0.42 0.51 0.44
各式の SBIC 2.12 2.16 2.13 2.11 2.11 2.24 2.09 2.27 2.10 2.24
VAR の SBIC 2.34 2.23 3.59 3.66 3.46
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表3-16　 のVARモデルの推定結果（5）
北上 大船渡 遠野 一関 遠野 久慈 遠野 宮古 遠野 釜石
c111 c121 0.67 0.37 0.67 0.32 0.64 0.20 0.60 0.18 0.60 0.20
t- 値 45.07 23.61 32.79 16.33 49.14 14.77 45.00 12.41 39.77 12.20
c211 c221 0.02 0.01 -0.24 -0.25 -0.11 -0.07 -0.06 -0.05 -0.03 -0.02
t- 値 0.99 0.78 -10.87 -11.76 -7.70 -4.77 -4.18 -2.91 -1.88 -1.24
c311 c321 0.03 -0.02 0.12 0.08 0.06 0.02 0.06 0.01 0.03 -0.02
t- 値 2.09 -1.48 5.34 3.79 4.83 1.66 4.76 0.75 1.94 -1.26
c411 c421 -0.02 -0.07 0.00 -0.02
t- 値 -1.13 -3.10 -0.08 -1.19
c511 c521 0.03 0.00 -0.01 -0.01
t- 値 1.37 -0.23 -0.43 -0.58
c611 c621 0.03 0.00 0.04 0.02
t- 値 1.30 -0.16 2.30 1.08
c711 c721 0.00 -0.01 -0.01 -0.03
t- 値 -0.18 -0.63 -0.54 -1.93
c811 c821 0.01 -0.04 0.05 0.00
t- 値 0.38 -2.01 3.24 0.20
c112 c122 0.11 0.40 0.09 0.46 0.15 0.56 0.21 0.57 0.18 0.54
t- 値 8.14 26.87 4.48 22.82 12.30 43.05 16.64 43.25 12.26 35.65
c212 c222 -0.19 -0.20 0.06 0.07 -0.09 -0.12 -0.15 -0.17 -0.18 -0.18
t- 値 -13.14 -12.88 2.89 3.17 -6.66 -8.42 -11.15 -11.75 -11.36 -11.25
c312 c322 0.06 0.11 -0.04 0.00 0.05 0.08 0.05 0.10 0.08 0.14
t- 値 4.54 7.14 -1.69 0.09 3.85 6.48 4.10 7.50 4.82 8.23
c412 c422 0.01 0.06 -0.03 -0.01
t- 値 0.60 2.76 -1.63 -0.64
c512 c522 -0.02 0.01 0.03 0.05
t- 値 -0.77 0.53 2.22 2.81
c612 c622 0.00 0.03 -0.01 0.00
t- 値 0.12 1.59 -0.96 0.23
c712 c722 0.00 0.01 0.01 0.03
t- 値 -0.16 0.64 0.37 1.60
c812 c822 0.04 0.08 -0.01 0.05
t- 値 0.67 4.11 -0.44 3.14
R 2 0.50 0.44 0.48 0.51 0.48 0.44 0.48 0.41 0.48 0.43
各式の SBIC 2.12 2.22 2.17 2.11 2.16 2.24 2.15 2.28 2.16 2.26
VAR の SBIC 3.27 2.59 3.61 3.60 3.31
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表3-17　 のVARモデルの推定結果（6）
遠野 大船渡 一関 久慈 一関 宮古 一関 釜石 一関 大船渡
c111 c121 0.70 0.33 0.58 0.16 0.54 0.16 0.53 0.20 0.63 0.31
t- 値 42.92 19.67 43.76 11.39 41.50 11.43 36.33 12.26 36.49 17.16
c211 c221 -0.10 -0.08 -0.03 -0.01 0.00 0.00 0.05 0.03 0.03 0.01
t- 値 -5.62 -4.55 -1.87 -0.63 0.20 -0.29 3.19 1.56 1.35 0.63
c311 c321 0.06 0.02 0.02 -0.01 0.03 -0.02 0.01 -0.05 0.01 -0.03
t- 値 3.87 1.27 1.34 -0.37 1.94 -1.13 0.49 -2.68 0.39 -1.70
c411 c421 0.03 0.00 0.02 -0.01 0.02 -0.01 0.04 0.01
t- 値 2.13 0.29 1.56 -0.89 1.56 -0.56 1.98 0.69
c511 c521 -0.02 -0.02 -0.01 -0.01 -0.02 -0.02 -0.01 -0.05
t- 値 -1.47 -1.36 -1.02 -0.52 -0.99 -1.22 -0.80 -2.51
c611 c621 0.07 0.02 0.05 0.01 0.04 0.00 0.04 -0.01
t- 値 5.18 1.71 3.46 0.45 2.79 0.13 2.39 -0.28
c711 c721 0.02 -0.01 0.01 -0.03 0.00 -0.02
t- 値 1.37 -0.55 0.53 -1.77 0.08 -0.97
c811 c821 0.06 0.03 0.06 0.02 0.08 0.04
t- 値 5.01 2.30 4.26 1.32 4.55 1.96
c112 c122 0.07 0.43 0.23 0.58 0.29 0.58 0.27 0.55 0.15 0.43
t- 値 4.18 26.09 18.89 43.88 24.30 44.72 20.24 37.13 9.00 25.04
c212 c222 -0.09 -0.11 -0.17 -0.17 -0.22 -0.21 -0.25 -0.23 -0.20 -0.20
t- 値 -5.12 -6.43 -12.93 -11.64 -17.06 -14.85 -17.70 -14.74 -12.08 -0.97
c312 c322 0.04 0.08 0.08 0.09 0.08 0.12 0.09 0.15 0.08 0.12
t- 値 2.66 4.94 5.84 6.40 6.13 8.32 6.13 9.25 4.66 6.38
c412 c422 -0.05 -0.02 -0.05 -0.02 -0.04 -0.02 -0.05 -0.03
t- 値 -3.46 -1.29 -3.57 -1.23 -2.94 -1.01 -2.75 -1.76
c512 c522 0.04 0.04 0.04 0.04 0.03 0.05 0.02 0.07
t- 値 2.81 3.01 3.01 2.79 2.34 3.34 1.46 3.84
c612 c622 -0.02 0.02 -0.03 0.02 -0.02 0.02 -0.02 0.03
t- 値 -1.77 1.31 -2.13 1.13 -1.46 1.12 -0.98 1.84
c712 c722 -0.02 0.00 0.00 0.02 0.00 0.02
t- 値 -1.32 -0.12 -0.22 1.54 0.05 0.90
c812 c822 -0.02 0.02 -0.02 0.03 -0.04 0.01
t- 値 -2.00 1.23 -1.47 2.21 -2.23 0.43
R 2 0.47 0.43 0.51 0.43 0.52 0.41 0.52 0.43 0.50 0.44
各式の SBIC 2.17 2.24 2.10 2.25 2.08 2.28 2.09 2.26 2.12 2.25
VAR の SBIC 3.17 3.51 3.57 3.31 3.01
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１）εt を小さい順から並べ替えたものを
とする。εt はε1t 或いはε2t に対応
している。
２）次のような関数 F(e) を考える。
この関数は で逆関数が存在し，
表3-18　 のVARモデルの推定結果（7）
久慈 宮古 久慈 釜石 久慈 大船渡 宮古 釜石 宮古 大船渡 釜石 大船渡
c111 c121 0.39 0.13 0.50 0.18 0.62 0.32 0.64 0.36 0.67 0.41 0.73 0.43
t- 値 20.47 6.66 30.57 11.04 40.42 21.39 27.46 15.82 43.17 27.33 36.06 21.68
c211 c221 0.02 0.03 -0.03 -0.02 -0.11 -0.12 -0.10 -0.14 -0.19 -0.19 -0.24 -0.26
t- 値 0.86 1.54 -1.51 -0.97 -6.82 -7.13 -4.00 -5.93 -11.68 -12.11 -11.26 -12.10
c311 c321 0.05 0.01 0.04 0.01 0.07 0.05 0.06 0.01 0.10 0.07 0.15 0.09
t- 値 2.73 0.70 2.26 0.39 4.43 3.06 2.44 0.55 6.20 4.15 6.79 4.44
c411 c421 0.02 0.00 0.01 -0.02 0.00 -0.04 -0.01 -0.05 -0.01 -0.05 0.00 -0.05
t- 値 1.12 0.03 0.74 -1.27 -0.01 -2.23 -0.44 -2.04 -0.64 -2.87 -0.09 -2.58
c511 c521 0.02 0.01 0.03 0.00 0.03 0.01 0.05 -0.01 0.03 0.02 0.04 0.00
t- 値 1.18 0.69 1.94 -0.09 2.07 0.48 1.92 -0.28 1.70 1.16 1.96 0.10
c611 c621 0.07 0.02 0.03 -0.01 0.03 -0.01 0.01 -0.04 0.00 -0.04 0.00 -0.03
t- 値 3.71 1.04 1.97 -0.36 1.74 -0.66 0.26 -1.74 0.27 -2.57 -0.16 -1.46
c711 c721 -0.02 -0.05 -0.03 -0.05 -0.04 -0.07 0.03 -0.02
t- 値 -1.41 -2.81 -2.00 -2.98 -1.64 -2.72 1.36 -0.85
c811 c821 0.06 0.02 0.07 0.03 0.01 -0.06 0.07 0.00
t- 値 3.63 0.97 4.50 2.00 0.23 -2.75 3.25 0.07
c112 c122 0.34 0.58 0.24 0.54 0.10 0.43 0.07 0.36 0.04 0.36 -0.03 0.31
t- 値 18.33 30.21 14.56 32.98 6.49 27.98 2.82 15.49 2.23 23.08 -1.66 15.40
c212 c222 -0.20 -0.22 -0.17 -0.18 -0.06 -0.08 -0.10 -0.05 0.01 -0.01 0.07 0.07
t- 値 -10.06 -10.92 -9.75 -10.39 -3.95 -5.10 -4.03 -2.24 0.61 -0.43 3.30 3.16
c312 c322 0.05 0.09 0.07 0.11 0.03 0.06 0.06 0.11 0.00 0.05 -0.04 0.01
t- 値 2.55 4.51 4.14 6.44 1.74 3.63 2.36 4.62 0.18 2.92 -1.95 0.43
c412 c422 -0.05 -0.03 -0.04 -0.01 -0.02 0.00 -0.02 0.02 -0.02 0.01 -0.02 0.02
t- 値 -2.36 -1.36 -2.50 -0.60 -1.47 0.19 -0.84 0.71 -1.07 0.73 -1.14 1.15
c512 c522 0.02 0.02 0.01 0.04 0.00 0.03 -0.01 0.05 0.01 0.03 0.00 0.04
t- 値 0.81 1.01 0.33 2.36 0.16 1.91 -0.50 1.92 0.59 1.70 -0.18 1.75
c612 c622 -0.04 0.01 -0.02 0.02 -0.01 0.04 0.02 0.06 0.03 0.07 0.02 0.05
t- 値 -2.13 0.45 -1.16 1.29 -0.67 2.18 0.69 2.41 1.80 4.52 1.04 2.44
c712 c722 0.03 0.04 0.04 0.04 0.04 0.06 -0.03 0.02
t- 値 1.59 2.52 2.29 2.52 1.51 2.68 -1.51 0.86
c812 c822 -0.01 0.04 -0.03 0.01 0.04 0.11 -0.02 0.04
t- 値 -0.89 2.15 -1.88 0.75 1.55 4.60 -0.90 1.88
R 2 0.44 0.41 0.44 0.42 0.43 0.44 0.41 0.43 0.41 0.45 0.42 0.44
各式の SBIC 2.23 2.29 2.24 2.27 2.25 2.24 2.29 2.26 2.29 2.22 2.28 2.24
VAR の SBIC 2.94 3.24 3.37 2.59 3.36 2.83
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　但し， [x] は x を超えな
い最大の整数を表す。
３）［0,1］ 上 の 一 様 乱 数 u* を 発 生 さ せ て，
とする。
以上の方法により，経験分布による乱数ε* を
365 個（1 年分）発生させる。なお，（3.6）式に
より残差の標本サイズ N=365 － l（VAR の次
数）であり，（3.7）式により残差の標本サイズ
N=13140 － m（VAR の次数）となる。
発生させた乱数に対して，相関のある系列に戻
すため， と について の変
換を行う。
（ⅱ）上述した方法によって得られた乱数につい
て，（3.6）式に代入し，wN,t 系列を作る。その際，
l（VAR の次数）個分の初期値が必要となる。用
いる係数は表 3-4 から表 3-10 までの推定結果であ
る。なお，Vyr,t 系列についても同様な方法で作る。
用いる係数は表 3-12 から表 3-18 までの推定結果
である。次に，（3.8）式の ln（sN,t）を作り，指数
変換を行うことによって sN,t を得る。用いる係数
は表 3-1 から表 3-2 までの推定結果である。
（ⅲ） sN,t 系列と Vyr,t 系列のもとで 2 地点の気温系
列（（3.1）式）を作る。
上述した手順のもとで 2013 年 1 月 1 日から
2013 年 12 月 31 日の 2 地点の気温パスをそれぞ
れ 1 万本発生させる。
（2）気温シミュレーションの結果考察
図 3-3 から図 3-11 は各都市の 2013 年の 1 年間
の平均気温と気温シミュレーションの 1 系列をグ
ラフにまとめたものである。2 変数の VAR モデ
ルを用いて推定しているため，図 3-3 と 3-4 は二
戸と盛岡のシミュレーションの 1 系列を示してい
るように，図 3-5 と 3-6 は北上と遠野，図 3-7 と
3-8 は一関と久慈，図 3-9 と 3-10 は宮古と釜石，
図 3-11 は二戸と大船渡のシミュレーションの大
船渡の系列を示している。
図 3-3 と 3-4 に示した二戸と盛岡のシミュレー
ション系列を見ると，夏において 40 度を超えて
いる日と冬において -20 度を下回る日があること
がわかる。1 万回のシミュレーションのうち，こ
のような系列が発生することもありうる。それ以
外のグラフを見ると，以上のようなケースは見ら
れないように思われるが，これはたまたま 1 万本
の系列のうちの 1 系列がそのようになっているだ
けであり，以上のようなケースもありうる。また，
変動を比較すると，VAR モデルを用いているた
め，動きが似ていることが確認できる。
実際の 2013 年の 1 年間の平均気温の推移とシ
ミュレーション値と比較すると，大きくずれてい
ることはないと確認できる。シミュレーション値
は各日の 1977 年から 2012 年までの 36 年の平均
を中心に上下に振動するようなモデルをもとに
行っていることから，2013 年も 36 年の各日平均
を中心に上下に振動していると考えることでき
る。
以上のシミュレーション値を用いて 2 都市間の
夏或いは冬の気温スワップ契約の妥当性が検証で
きる。
5．結語
本稿は岩手県内の都市間の平均気温を用いた気
温スワップ契約の妥当性を検証するための気温プ
ロセスの定式化とそのもとでのシミュレーション
を行った。1977 年 1 日 1 日から 2012 年 12 月 31
日までの岩手県の 9 都市の平均気温のもとで，刈
屋・Tee・郷古（2004B）の 2 変量の SV モデル
を用いて推定を行った。推定結果が示したように，
自由度調整済決定係数が総じて高くなく，その他
の要因が考慮する必要があると思われる。しかし，
モデルの気温は過去長い期間みると標準的（平均
的）な値を中心に上下に振動するように振る舞う
と想定し，2013 年の 1 年間の平均気温の推定や
シミュレーション値からから大きく外れていない
ことが確認できた。さらに推定結果の残差をもと
に残差の経験分布に基づくエンピリカル・モンテ
カルロ・シミュレーションを行っていることから，
シミュレーション値はリスクスワップ契約の公平
－ 69 －
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図3-3　二戸における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-4　盛岡における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-5　北上における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
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S1
図3-6　遠野における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-7　一関における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-8　久慈における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
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図3-9　宮古における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-10　釜石における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
図3-11　大船渡における2013年1年間の平均気温の推移と気温シミュレー ション
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性の検証に使えると考える。
SV モデルは ARCH モデルや GARCH モデル
などがある。本稿の分析結果と比較するため，多
変量のこれらのモデルも用いるべきである。し
かし，多変量の ARCH モデルや GARCH モデル
のシミュレーションは本稿が用いた SV モデルよ
り変動が激しく，± 50 度の値も出現している。
1 万年先と想定すると温暖化により，ありえな
い値ではないかもしれないが，1 年先のシミュ
レーションとしては問題があるように思われる。
ARCHモデルやGARCHモデルによるシミュレー
ションは今後の課題としたい。
なお，気温スワップ契約の妥当性の検証は次号
に掲載する予定である。　　　　
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